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价( 卖价) 高于( 低于) 限价指令簿上的最低( 最
高) 卖价( 买价) ; 消极的限价委托指的是交易者
所报出的买价( 卖价) 低于( 高于) 限价指令簿上
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只存在两个证券，一个为无风险证券，它在 t ～ T
期间提供 rTf 的收益; 另一个为股票，其初始价格
为 Pt，在到期时刻 T，其价格服从正态分布 PT ～
N( PT，σT ) ． 投资者拥有的初始禀赋为总资产 Wt，
其中持有的股票份数为 θt，投资者在 t 时刻向 n 档
的限价指令簿递交买卖委托{ ΘBti，Θ
S
ti} i = 1，…，







n． 比如: 投资者在限价指令簿上的第 i 个价格档，







ti} i = 1，…，n 是投资者的决策
变量，代表买卖委托单个数; ΘBTi，Θ
S
















Ti} i = 1，…，n 代表在第 i 档所递
交的买入或卖出委托是否被执行，只有 0，1 两个
值分别代表未被执行和被执行，比如
exeBTi = 1 ( 2)
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表示在 t 时刻，限价指令簿上有从最高 10． 00 元到
最低10． 00 － Tick × ( n － 1) 元⑦的 n 个价格档． 其











效用最大． 效用函数符合 CARA 的效用形式
U = － e －aWT














































义． 其中，第一项代表: 在 t 时刻，投资者递交买入
限价委托后遗留的现金部分，它们在 T 时刻所获






i ) ( 1 + r
T
f ) 为负，则表明投资者自











ΘSti ) PT． 第三项代表: 在 t ～ T 时
刻间，在买方的限价指令簿上已经成交的买入限








WT = ( Wt － θtPt ) ( 1 + r
T
f ) + θtPT +






为了简化模型得到解析解，此处假设在 0 时刻时所递交的指令，在 T 时刻只有成交、不成交两种状态．
由于本文考虑边际递单情况，因此此处的 PrBti ，PrSti 完全取决于当前限价指令簿情况．




















i － PT ) ］ ( 7)
































EU = －exp －aE( WT) +
a2
2 Var( WT{ }) ( 8)
由此式( 6) 可以推导出 WT 的期望为
E t ( Wt ) = ( Wt － θtPt ) ( 1 + r
T









ΘStiE t ( PG
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= 0 ( 11)
即
－ E( WT ) +
a
2 Var( WT )
ΘBti
= 0
－ E( WT ) +
a




－ E t ( PG
B


















Tj ]) = 0
整理即
ΘBti = var























Ti }) ( 12)
同理可得
ΘSti = var























Ti }) ( 13)
由式( 12) 与式( 13) 可以看出，不论是买入限价
委托还是卖出限价委托，其递单都受到几个因素




( 12) 与式( 13) 中一些系数与传统的 CAPM 模型




















E t ( PG
B
Ti )


























的证券． 由于对卖出的限价委托 ΘSti，式( 13) 同样
可以转化为类似式( 15) 用 β 表示的形式
ΘSti =
E t ( PG
S
Ti )


















ti} ，i = 1，…，n的等式联
立可以写成矩阵形式
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[ ]SS 矩阵的第 i 行代表着第 i 个价
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E t ( PG
S
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瑏瑡 这种形式的 CAPM 请参考 Jonhn H． Cochrane，Asset Pricing，revised edition，2005，第 154 页．
式中，
E t ( PG
B
Ti )
a var( PGBTi )
－ θtβ
PB



















EU = － {exp － aE( WT) + a22 Var( WT })
原先的决策变量{ ΘBti，Θ
S




ti } i = 1，…，n，m = 1，…，M
它代表市场上共 M 个证券中第 m 个证券的限价
指令指令簿． 而式( 9) 可以简单地扩展为



































i = 1，…，n，m = 1，…，M




















































































B11 B12 … B1m－1 B1m
B21 B22 … B2m－1 B2m
   
Bs1 Bs2 … Bsm－1 Bsm
   

























































[ ]SsSm ，代表股票 s 与股票 m 之
间的买入与卖出的限价指令的交叉关系，而
βBsBm =
1 βBsBm12 … β
BsBm
1n























代表股票 s 的买入限价指令第 i 档与股票 m 的买
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出的结论是式( 15) 的特殊形式． 首先，令模型的
假设与 CAPM 的假设一致，即假设红利为 0，并且
投资者只递交积极的限价委托瑏瑢，这意味着模型
中消极的限价委托的递单被限制为零． 此时投资
者递交的指令将在 t 时刻成交，瞬间变为 ΘBtiPt ． 具
体而言，在递交积极的限价委托时，主观判断的执
行概率 exeBTi = 1． 由于限制了不能递交消极的限
价委托，因此当买单低于 Pt 时PG
B
Tj = 0; 当买单高









= PT － ( 1 + r
T
f ) Pt
PGSTi = Pt － PT
( 20)
此时，它们的期望和方差可以简化成
E t ( PG
B
Ti ) = E t ( PT ) － ( 1 + r
T
f ) Pt
= Pt ( E t ( rp ) － r
T
f )
E t ( PG
S
Ti ) = Pt － E t ( PT )




Ti ) = vart ( PG
S
Ti )
= var( PT － ( 1 + r
T
f ) P)
= var( PT) = P
2
t var( rp ) ( 22)
为了得到 beta 值，将式( 20) 以及 PGBTj = PT －














将上式与式( 21) 、( 22) 代入式( 15) ，可得
ΘBti =
Pt ( E t ( rp ) － rf )














( E t ( rp ) － rf )
avar( rp )
=






ΘSt ) ]j ( 23)
式( 23) 右边等于风险资产的当前价格乘以当前
持有的风险资产数量与净买入的证券之和瑏瑣，即
在 t 时刻所持有的所有风险资产的总价值． 式






( E t ( rp ) － rf )
avar( rp )
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Order allocation model: A model combining microstructure theory and asset
allocation theory
ZHENG Zhen-long，LIU Yang-shu
Department of Finance，School of Economics，Xiamen University，Xiamen 361005，China
Abstract: This paper extends asset allocation model to order allocation model，which bridges the gap between
microstructure theory and asset allocation theory． In particular，by maximizing investor’s utility of order sub-
mission problem in the same way with solving asset allocation problem，we receive a close-form solution on al-
location about order submission． In addition，we prove that CAPM is a special case of our model when submis-
sion is constrained to be marginal market order．
Key words: order submission; order allocation;
檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿
asset allocation
( 上接第 39 页)
technical reasons，and is different from the classical batching machine． An integer nonlinear programming is
proposed and a heuristic algorithm based on dynamic programming is applied to the total weighted completion
time for the new batching machine． The worst case performance of the heuristic algorithm is proved to be at
most 3． If any two steps’processing times are the same，the heuristic algorithm can obtain the optimal solu-
tion． If any one step’s processing time of all the jobs is the same，the worst performance of the heuristic algo-
rithm is proved to be at most 2 and the bound is tight． We also analyze the worst case of the heuristic algorithm
for the general case where jobs processing are composed of any step-processing．
Key words: batching machine; bell type annealing furnace; three-step processing time; dynamic program-
ming
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